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Abstract
The main objective of this paper is to provide empirical evidence of the effect of macro
economic factor to stock prices. The paper provides evidence that deposit interest rate and
exchange rate negatively affect to price, meanwhile inflation factor positively correlated to price.
In related to share trading volume, however, merely deposit interest rate negatively correlated to
volume, while inflation factor and exchange rate are not correlated. The difference effect of
macro economics factor to share price and volume imply that share price and volume are not
always positively correlated
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1. Pengantar
Paper ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh beberapa
variabel makro ekonomi, yaitu suku bungan deposito, tingkat inflasi, dan nilai tukar
rupiah terhadap harga saham. Pembahasan paper ini dimulai dengan membahas faktor-
faktor yang mempengaruhi harga saham, kemudian menelaah beberapa bukti empiris,
dan analisis secara empiris data penelitian, dan bagian akhir dikemukakan beberapa
kesimpulan.
Seperti telah dipahami bahwa harga saham dalam suatu negara sangat
dipengaruhi oleh kondisi makro ekonomi negara tersebut. Indonesia, misalnya, yang
masih mengalami instabilitas indikator perekonomiannya akibat krisis ekonomi yang
berkepanjangan menunjukkan indeks harga saham gabungan (IHSG) yang juga tidak
stabil. Di awal krisis moneter tercatat IHSG turun hingga nilai terendah yaitu sekitar 200
dimana sebelum krisis moneter pernah tercatat pada angka tertinggi sekitar 800.
Hubungan tersebut menjadi menarik untuk dibuktikan secara empiris. Maksud inilah
yang melatar belakangi riset empiris ini.
22. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham
Hubungan antara perekonomian dan pasar modal adalah searah. Secara historis,
harga saham merupakan indikator yang sangat sensitif dalam siklus bisnis. Dengan
demikian harus diuraikan dalam suatu hubungan yang kompleks. Kondisi pasar dan
perekonomian berhubungan erat  dan harga saham secara konsisten cenderung mengikuti
kondisi perekonomian.
Mengapa pasar merupakan indikator utama perokonomian? Jones (1997, hal 413-
414) menjelaskan bahwa secara mendasar, investor mendiskontokan pendapatannya yang
akan datang, seperti halnya dalam analisis penilaian, saham adalah nilai semua aliran kas
di masa mendatang yang didiskonto dengan nilai saat ini. Harga saham pada saat ini
mencerminkan ekspektasi investor tentang perubahan profit perusahaan, sehingga pasar
yang salah dalam menilai profit perusahaan akan menimbulan sinyal yang keliru dalam
memprediksi kondisi dimasa yang akan datang dalam perekonomian.
Namun perlu diketahui bahwa saham perusahaan tidaklah semata-mata
ditentukan oleh profit perusahaan semata. Model berikut merupakan diagram flow
penentu harga saham yang digambarkan oleh ekonom Federal Reserve. Meskipun model
ini dikemukakan lebih dari 30 tahun yang lalu,  model klasik ini menunjukkan suatu
gambaran ilmiah penentu harga saham secara konseptual yang akurat di masa lalu,
sekarang dan masa yang akan datang (Jones, 1997, hal. 413).
Gambar 1 menunjukkan empat variabel eksogen yang mempengaruhi harga
saham: output potensial dalam perekonomian (Y*), yang bukan merupakan variabel
kebijakan, dan tiga variabel kebijakan (variabel yang menjadi subyek kebijakan
pemerintah) yaitu tingkat pajak perusahaan (tx), perubahan belanja pemerintah (G), dan
3perubahan uang nominal (M). Sedangkan variabel lainnya adalah variabel endogen yang
ditentukan dalam perekonomian.
Gambar 1 Diagram Flow Penentu Harga Saham
Sumber: Michael W. Keran, “Expectations, Money and Stock Market”, Review, Federal Reserve Bank of
St. Louis, January, 1971, p.27. dalam Jones, Charles P., Investments: Analysis and Management, Sixth
Edition, John Wiley & Sons, New York, 1997 hal. 414.
Dua variabel kebijakan eksogen yang penting, G dan M, mempengaruhi harga
saham melalui dua jalur, yaitu:
1. Mempengaruhi belanja total (Y), bersama-sama dengan tingkat pajak (tx),
mempengaruhi penerimaan perusahaan. Perubahan penerimaan perusahaan (ril)
yang diharapkan (E*) berpengaruh secara positif terhadap perubahan harga
saham (SP).
2. Mempengaruhi belanja total, bersama-sama dengan output potensial (Y*) dan
perubahan harga masa lalu, menentukan perubahan harga saat ini (P). Y dan P
menentukan perubahan output ril saat ini (X). Perubahan X dan P menyebabkan
ekspektasi inflasi dan pertumbuhan ril, kemudian mempengaruhi tingkat bunga
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4saat ini (R). Tingkat bunga merupakan proksi tingkat diskonto dalam model
penilaian, mempunyai pengaruh negatif terhadap harga saham.
Model tersebut juga menunjukkan faktor-faktor terbesar yang menentukan harga
saham. Variabel kebijakan aktif seperti kebijakan fiskal (belanja pemerintah), kebijakan
moneter (jumlah uang beredar), tingkat pajak perusahaan, dan output potensial
perekonomian mengakibatkan tiga perubahan dalam perekonomian, yaitu belanja total,
tingkat harga dan uang ril. Ketiga perubahan ini mempengaruhi penerimaan perusahaan
dan tingkat bunga yang kemudian mempengaruhi harga saham.
Di gambar tersebut secara eksplisit tidak ditunjukkan nilai tukar mata uang
sebagai salah satu faktor yang dapat mempengaruhi harga saham. Tetapi keseluruhan
faktor eksogen dan endogen dapat menentukan nilai tukar mata uang karena berkaitan
dengan net export, dimana diketahui bahwa net export sama dengan selisih antara jumlah
tabungan dengan investasi (Mankiw, 2000:209).
3. Beberapa Bukti Empiris
Beberapa studi telah menunjukkan secara empiris hubungan antara variabel-
variabel makro dengan harga saham (sebagaimana yang ditunjukkan dalam gambar 1)
diberbagai negara dan berbagai metoda Sekalipun diantara mereka masih ada temuan
yang berbeda, namun dapat ditunjukkan bahwa harga saham tidaklah independen dari
aktivitas ekonomi secara makro.
Diantara peneliti yang meneliti hubungan nilai tukar mata uang dengan harga
saham adalah Abdullah dan Hayworth  (1993). Mereka menguji fluktuasi return saham
bulanan pasar modal US dalam kerangka vector autoregressive. Model estimasi
menggunakan data bulanan untuk periode sampel April 1980 sampai dengan September
51988. Dengan menggunakan uji kausalitas Granger dan Akuntansi Inovasi Sims,
ditemukan bukti bahwa pertumbuhan uang dimasa yang lalu, defisit anggaran, inflasi,
dan tingkat bunga dalam jangka pendek dan  panjang adalah penyebab awal terhadap
return saham. Selain itu ditemukan juga hubungan positif antara return saham dan
tingkat inflasi dan pertumbuhan uang, tetapi berkorelasi negatif dengan defisit anggaran,
defisit perdagangan, tingkat bunga jangka pendek dan panjang. Temuan ini sesuai
dengan prediksi teori ekonomi. Bukti empiris ini sejalan dengan temuan Dhakal dkk.
(1993) dan Rogalski dan Vinso (1977) bahwa suplai uang berpengaruh langsung dan
tidak langsung terhadap perubahan dalam harga saham.
Penelitian yang sama dilakukan oleh Kwon dan Shin (1999). Kwon dan Shin
menginvestigasi apakah aktivitas ekonomi dapat menjelaskan return pasar saham.
Analisis dilakukan di Korea. Data yang digunakan adalah data bulanan mulai Januari
1980-Desember 1992 atau 156 observasi bulanan.   Mereka menggunakan pengujian
kointegrasi dan kausalitas Granger untuk menginvestigasi hubungan antara harga saham
dengan variabel-variabel yang mendasarinya. Hasil penelitian mereka menunjukkan
bahwa indeks harga saham berkointegrasi dalam jangka panjang dengan sekumpulan
variabel ekonomi makro, yaitu indeks produksi, nilai tukar, neraca perdagangan, dan
suplai uang. Namun, indeks harga saham bukanlah merupakan indikator pengarah
terhadap variabel-variabel ekonomi sebagaimana temuan sebelumnya yang menunjukkan
bahwa pasar saham secara rasional merupakan sinyal dalam aktivitas ril.
Berbeda dengan riset Abdullah dan Hayworth (1993) dan Kwon dan Shin (1999)
yang melibatkan beberapa variabel makro, Ajayi dan Mougoue (1996) hanya
menggunakan satu variabel makro tetapi melibatkan beberapa pasar modal di negara
maju. Mereka menganalisis secara time-series hubungan intertemporal antara indeks
6harga saham dengan nilai tukar untuk sampel delapan negara maju, yaitu Canada,
France, Germany, Italy, Japan, Netherlands, UK, dan US. Data yang digunakan adalah
data harian mulai April 1985 sampai Juli 1991. Error Correction Model (ECM) dua
variabel digunakan untuk mengestimasi secara simultan dinamika kedua variabel dalam
jangka pendek dan jangka panjang. Hasil penelitain mereka mendokumentasikan suatu
bukti baru bahwa terdapat hubungan signifikan sebelumnya antara dua pasar modal.
Temuan lain adalah bahwa kenaikan dalam agregasi harga saham domestik mempunyai
pengaruh negatif dalam jangka pendek terhadap nilai uang domestik. Akan tetepi dalam
jangka panjang, kenaikan harga saham mempunyai pengaruh positif terhadap nilai mata
uang domestik. Pada sisi yang lain, depresiasi nilai mata uang mempunyai pengaruh
negatif terhadap pasar saham dalam jangka pendek dan jangka panjang. Temuan Ajayi
dan Mougoue (1996) tersebut melengkapi temuan sebelumnya. Namun mereka
menambahkan bahwa hubungan antara harga saham dan nilai tukar dipengaruhi oleh
tingkat suku bunga.
Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Phylaktis dan Ravazzolo (2000)
dinegara yang pasar modalnya masih tergolong thin market. Phylaktis dan Ravazzolo
(2000) meneliti hubungan dinamis jangka pendek dan panjang antara harga saham
dengan nilai tukar terhadap enam negara yang tergabung dalam Pasific Basin yaitu
Hongkong, Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand dan Philippines. Selain itu, mereka
juga meneliti pengaruh krisis keuangan pada bulan Juli 1997 terhadap hubungan
tersebut. Periode sampel yang digunakan adalah mulai bulan Januari 1980 sampai
dengan bulan Desember 1998. Dengan pengujian kausalitas dan kointegrasi secara
bivariate dan multivariate, mereka menemukan bukti dinataranya adalah bahwa (1) tidak
ada hubungan jangka panjang antara nilai tukar ril dengan harga saham dalam masing-
7masing negara Pasific Basin baik pada dekade 80-an atau 90-an, kecuali Hongkong, (2)
peningkatan dalam parameter  selama puncak krisis Asia Tenggara terlihat berlangsung
singkat dan Indonesia dan Thailand merupakan negara yang paling terkena pengaruhnya.
Sedangkan Hong (1977) secara khusus meneliti pengaruh inflasi terhadap harga
saham perusahaan. Penelitian Hong dimotivasi oleh belum adanya simpulan yang
konsisten atas hubungan antara tingkat inflasi dengan harga pasar perusahaan. Periode
sampel pengamatan yang dipilih mulai dari tahun 1954-1968. Periode ini dipilih karena
mencakup dua periode inflasi yang signifikan, yaitu periode dimana terjadi inflasi yang
tinggi (1964-1968) dan periode inflasi sangat rendah (1959-1963). Jumlah sampel yang
diamati adalah 415 pada periode inflasi tinggi dan 363 pada periode inflasi rendah. Data
diolah secara time-series dan parameter diestimasi dengan OLS. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa inflasi mempengaruhi harga saham perusahaan, tetapi tidak secara
langsung, melainkan melalui pajak laba perusahaan, yaitu ketika inflasi tinggi,
perusahaan akan memilih metoda akuntansi sediaan dan penyusutan  yang dapat
menurunkan pajak yang dibayar, dan dengan demikian akan berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan. Demikian pula sebaliknya.
Demikian pula Chiang dan Doong (1999) yang menguji tidak hanya hubungan
variabel finansial dengan ekses return saham, tetapi juga hubungannya dengan variabel
ril (laba ril). Penelitiannya dilakukan di pasar saham Taiwan. Mereka membagi risiko
kedalam dua bagian, yaitu volatilitas  ril (laba ril) dan  volatilitas finansial (nilai tukar).
Periode sampel dalam penelitiannya mulai Januari 1987 sampai dengan Desember 1996.
Dengan menggunakan model ARCH dan GARCH,  mereka menemukan bukti untuk
menolak hipotesis bahwa ekses return saham adalah independen dari volatilitas ril dan
volatilitas finansil.
8Sedangkan riset di Indonesia yang meneliti hubungan antara nilai tukar rupiah
dengan harga saham dilakukan oleh Setyastuti (2000). Setyastuti meneliti hubungan
dinamis antara IHSG dengan nilai tukar rupiah. Dengan menggunakan model Granger,
ditemukan hubungan timbal balik antara variabel IHSG dengan nilai tukar. Sedangkan
hasil regresi dengan ECM menunjukkan bahwa pada periode sebelum krisis
menunjukkan besarnya IHSG berpengaruh terhadap besarnya nilai tukar rupiah, baik
dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang, tetapi besarnya nilai tukar rupiah
hanya berpengaruh signifikan terhadap IHSG pada jangka pendek. Sedangkan pada
periode krisis, pengaruh timbal balik antara kedua variabel hanya terjadi secara
signifikan pada periode jangka panjang. Setyastuti juga menunjukkan bukti bahwa
pengaruh nilai tukar rupiah terhadap IHSG lebih kuat  dibanding dengan pengaruh IHSG
terhadap nilai tukar rupiah.
4. Analisis Empiris
Sebagaimana diketahui bahwa sumber pendanaan jangka panjang perusahaan
selain bank adalah melalui pasar modal. Namun fungsi pasar modal akan terganggu
akibat terjadinya volatilitas variabel-variabel makro. Terdepresiasinya nilai mata uang
suatu negara misalnya, dapat mengakibatkan menurunnya kinerja perusahaan-perusahaan
publik di pasar modal, dan sebagai konsekuensinya nilai saham atau indeks harga saham
juga ikut menurun. Menurunnnya indeks harga saham dipicu oleh aksi melepas saham
sebagian besar investor. Jumlah lembar saham yang dijual mungkin tidak berubah secara
signifikan, tetapi nilai nominalnya akan mengalami penurunan. Demikian pula
sebaliknya, bila mata uang mengalami apresiasi terhadap nilai mata uang tertentu, maka
secara proporsional kinerja perusahaan dapat meningkat, dan dengan demikian indeks
9harga saham dan volume perdagangan saham juga akan meningkat. Dengan demikian
terjadi hubungan negatif antara nilai tukar dengan harga saham maupun volume
perdagangan saham. Penjelasan ini sesuai dengan temuan empiris yang ditelaah
sebelumnya (Abdullah dan Hayworth, 1993; Ajayi dan Mougoue, 1996; Kwon dan Shin,
1999; Phylaktis dan Ravazzolo,2000; Setyastuti, 2000).
Pola hubungan ini juga diperlihatkan di Indonesia yang nilai tukar rupiahnya
masih berfluktuasi. Di gambar 2 di bawah ini terlihat nilai tukar rupiah (ex_rate)
mempunyai trend yang naik mulai Januari 1997-Desember 2001, sementara IHSG
(IHSG-BEJ) mempunyai pergerakan menurun pada periode yang sama. Kedua gambar
tersebut mempunyai pergerakan yang berkebalikan. Pada gambar tersebut secara khusus
pada bulan Juni 1998, nilai rupiah mengalami puncak depresiasi (Rp14.900/dolar US),
dan pada bulan September 1998 nilai tersendah IHSG (276). Di gambar tersebut juga
terlihat pola pergerakan volume perdagangan saham (VOL_RP) berkebalikan dengan
pola pergerakan nilai tukar rupiah.
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Gambar 2. Pola Hubungan Nilai Tukar Rupiah dengan IHSG dan Volume Perd. Saham
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Investasi di pasar modal adalah sebuah pilihan. Investasi dipasar modal memiliki
dua hal yang harus dipertimbangangkan dalam waktu bersamaan, yaitu tingkat return
yang diharapkan dan probabilitas risiko yang akan diterima. Dalam kondisi normal,
investor lebih cenderung berinvestasi dengan membeli sekuritas dibanding menabung
atau membeli surat berharga bebas risiko, karena biasanya return yang diharapkan lebih
besar dari pada tingkat suku bunga. Tetapi dalam kondisi yang tidak normal dimana
turbulensi dan volatilitas variabel makro tidak jelas dan penuh risiko, investor lebih
cenderung menabung uangnnya di bank atau membeli surat berharga bebas risiko
sekalipun returnnya rendah. Dalam kondisi normalpun bila tingkat bunga tabungan lebih
tinggi dibanding dengan return saham yang diharapkan, maka investor akan lebih
memilih menabung dananya dibanding berinvestasi di pasar modal. Demikian pula
sebaliknya. Dengan demikian, tingkat bunga tabungan berkorelasi negatif dengan harga
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saham maupun volume perdagangan saham. Secara empiris logika ini telah dibuktikan
oleh Abdullah dan Hayworth (1993).
Di Indonesia selama masa krisis ekonomi, bunga deposito bank komersial
mengalami kenaikan seiring dengan menurunnya IHSG. Pola pergerakan tersebut terlihat
di gambar 3. Di gambar tersebut terlihat pola pergerakan tingkat bunga deposito
berkebalikan dengan IHSG maupun volume perdagangan saham. Pola berkebalikan
tersebut terlihat lebih jelas khususnya pada bulan-bulan dalam tahun 1998.
Gambar 3. Pola Hubungan Bunga Deposito dengan IHSG dan Volume Perd. Saham
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Hubungan tingkat inflasi dengan harga saham belum jelas. Riset-riset
sebelumnya menunjukkan hasil yang bertentangan, sekalipun Abdullah dan Hayworth
(1993) menemukan hubungan yang positif dengan harga saham. Sementara Hong (1977)
menemukan hubungan yang tidak langsung antara tingkat inflasi dengan harga saham.
Di Indonesia, pada awal krisis moneter, tingkat inflasi cukup tinggi, khususnya
pada bulan Juni 1998. Pola pergerakan tingkat inflasi terlihat di gambar 4. Arah
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pergerakannya berkebalikan dengan pergerakan IHSG maupun volume perdagangan
saham, namun tidak ekstrim.
Gambar 4. Pola Hubungan Tingkat Inflasi dengan IHSG dan Volume Perd. Saham
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Secara statistis pengaruh suku bunga deposito, tingkat inflasi, dan nilai tukar
rupiah terhadap indeks harga saham gabungan (IHSG) dan volume perdagangan saham
dapat dilihat di tabel 1. Nilai-nilai dalam tabel tersebut konsisten dengan pola hubungan
antara variabel dependen dan independen sebagaimana yang terlihat di gambar 2 sampai
dengan gambar 4.
Terdapat dua model yang digunakan untuk melihat pengaruh variabel makro
ekonomi terhadap proksi pasar modal, yaitu model (1) dimana variabel dependennya
adalah IHSG dan model (2) variabel dependennya adalah volume perdagangan saham.
Parameter model tersebut diperoleh dengan menggunakan OLS. Asumsi klasik telah
dilakukan, dan model yang digunakan terbebas dari adanya otokorelasi,
heteroskedastisitas, dan multikolinieriti. Sebenarnya paper ini juga menggunakan
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variabel tingkat suku bunga pinjaman investasi, namun dikeluarkan dari model karena
terjadi multikolineariti dengan variabel bunga deposito. Data pengamatan adalah data
bulanan, mulai bulan Januari 1997 sampai dengan bulan Desember 2001. Semua data
diperoleh dari Bank Indonesia  yang diakses melalui situs BI. Paper ini juga tidak
melakukan lagi uji kausalitas, karena riset terdahulu menunjukkan bahwa terjadi
hubungan timbal balik antara variabel pasar modal dengan variabel-variabel makro serta
merujuk pada model gambar 1 sebelumnya. Oleh karena itu, paper ini langsung
menggunakan regresi berganda.
Tabel 1. Hasil Regresi IHSG dan Volume Perdagangan saham terhadap
              bunga deposito, tingkat inflasi dan nilai tukar rupiah
Model (1): Ihsg     = a + b1I_depos + b2Inflasi + b3Ex_rate + e
Model (2) : Vol_rp = a + b1I_depos + b2Inflasi + b3Ex_rate + e
α β1 β2 β3 e
Model 1 741.0320 -2.6120 9.0806 -0.02550 32.7150
t -value (22.6509)* (-3.3850)* (1.8166)*** (-6.7223)*
F -value (21.5375)*
Model 2 14682.48 -102.72 275.064 -0.3253 1978.102
t -value (7.4227)* (-2.2016)** (-0.91001) (-1.4173)
F -value    (2.5522)***
Notasi: *
*    signifikan pada level 1%
**  signifikan pada level 5%
*** signifikan pada level 10%
Model 1 di tabel 1 terlihat bahwa tingkat suku bunga deposito dan nilai tukar
rupiah berpengaruh negatif terhadap harga saham (signifikan pada level 1%) . Temuan
ini sejalan dengan temuan riset-riset sebelumnya sebagaimana yang telah direview.
Sedangkan tingkat inflasi berpengaruh positif terhadap harga saham meskipun hanya
pada level 10%. Temuan ini konsisten dengan temuan Abdullah dan Hayworth (1993).
Secara keseluruhan, variabel independen di model 1 berpengaruh secara bersama-sama
terhadap harga saham yang ditandai dengan nilai F yang signifikan pada level 1%.
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Sedangkan di model 2, hanya koefisien tingkat suku bunga deposito yang
signifikan berpengaruh negatif terhadap volume perdagangan saham. Sementara variabel
inflasi dan nilai tukar, arah pengaruhnya sesuai dengan bukti empiris sebelumnya, namun
tidak signifikan. Bukti ini mengindikasikan bahwa sebagian besar dana investor
dialihkan ketabungan yang lebih menjanjikan suku bunga yang relatif tinggi dan tanpa
risiko. Secara keseluruhan, variabel independen di model 2 berpengaruh secara bersama-
sama terhadap harga saham yang ditandai dengan nilai F yang signifikan meskipun pada
level yang sangat marjinal
5. Kesimpulan
Dari uraian singkat tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa (1) variabel
deposito dan nilai tukar rupiah berpengaruh negatif terhada harga saham, sedangkan
variabel tingkat inflasi berpengaruh positif terhadap harga saham. Temuan ini konsisten
dengan hasil riset sebelumnya, (2) sedangkan kaitannya dengan volume perdagangan
saham, hanya tingkat bunga deposito saja yang berpengaruh negatif, sementara tingkat
inflasi dan nilai tukar rupiah tidak berpengaruh. Kontradiksi hasil antara harga saham
dan volume perdagangan saham mengindikasikan bahwa antara harga saham dan volume
perdagangan saham tidak mesti berhubungan.
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